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третьому етапі кризи з’ясувалось, що значна державна підтримка
банківського сектору не стимулює його до вкладень у реальний
сектор економіки, що почався перерозподіл власності, почасті-
шали рейдерські захоплення і відтік капіталу за кордон.
Криза перед частиною вітчизняних страховиків поставила за-
дачу виживання, укрупнення і консолідації. Для тієї частини
страховиків, власний капітал яких менше 1,0—1,5 млн євро по-
стає питання припинення своєї діяльності.
Отже, можна зробити висновок, що сучасний вітчизняний
страховий ринок потребує зваженої антикризової програми та
підтримки з боку держави, яка може полягати у кредитуванні
страхового сектору з боку НБУ; розширенні повноважень Держ-
фінпослуг щодо заходів запобігання банкрутства, фінансовому
оздоровленню страховиків, а також надання повноважень тимча-
сової адміністрації; не допущення запуску завуальованих механі-
змів розподілу власності за активною участю держави, придбання
страхових компаній, що постраждали від кризи тими страхови-
ками, що отримали доступ до державних ресурсів у період кризи;
необхідно змінити парадигму державного регулювання страхово-
го ринку.
УДК 332.72
Є. А. Поліщук, канд. екон. наук,
старш. викл. кафедри банківських інвестицій,
ДВНЗ «Київський національний економічний
університет імені Вадима Гетьмана»
НОВІТНІ ФІНАНСОВІ ІНСТРУМЕНТИ АКТИВІЗАЦІЇ
ДЕВЕЛОПЕРСЬКИХ КОМПАНІЙ НА ІНВЕСТИЦІЙНОМУ РИНКУ
На сучасному етапі фінансування девелоперських проектів окрім
традиційних інструментів (банківське кредитування, облігаційні по-
зики, випуск простих чи привілейованих акцій) використовують та-
кож і новітні схеми фінансування, такі як ескроу-кредитування, ме-
зонінне кредитування та форвардне фінансування.
У схемах фінансування девелоперських проектів ескроу-кре-
дити використовуються на стадії будівництва. Ескроу означає
будь-яку угоду, внаслідок якої одна особа для здійснення прода-
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жу, відчуження, обтяження або здачі в оренду нерухомого або
рухомого майна другій особі, передає, гроші, борговий документ,
товаророзпорядчий документ або іншу цінність третій особі для
того, щоб ця третя особа утримувала передану цінність до на-
стання певної події або виконання умови, коли така цінність під-
лягає передачі третьою особою боржникові або кредиторові або
їхнім представникам. За ескроу-кредитування кошти інвестора пе-
ребувають на рахунку девелопера, але визначаються залученими в
складі його активів. При цьому девелопер не є власником коштів
ескроу-кредиту; ескроу-кредит не може бути предметом для задо-
волення особистих вимог кредиторів власника цього рахунку.
Схеми фінансування за допомогою ескроу-кредитів можуть
бути різними:
1. Покупець зараховує кошти на рахунок девелопера, що від-
повідно до укладеного договору при настанні певних умов пере-
раховує кошти продавцеві або покупцеві об’єкту нерухомості.
2. Позичальник зараховує кошти на рахунок девелопера,
який від імені позичальника здійснює платежі, у тому числі по-
гашення кредиту, сплати страхової премії, податків і комуналь-
них платежів.
3. Девелопер одержує від позичальників кошти, які девелопе-
рові не належать, а підлягають перерахуванню власникові іпотеч-
них кредитів (емітенту облігацій з іпотечним покриттям або влас-
никам іпотечних сертифікатів участі) [1, 2].
Якщо девелоперська компанія має у своїй власності земельну
ділянку, то можливий ще один шлях залучення інвестора до про-
екту. Вона може віддати 50 % + 1 акція (контрольний пакет) інве-
сторові. Така схема вважається однією з найпривабливіших, оскі-
льки по строкам оформлення угоди вона є швидшою, ніж бан-
ківське кредитування.
Мезонінне фінансування — це механізм проміжного фінансу-
вання, яке, зазвичай, доповнює інвестиції у власний капітал і
отримання першого іпотечного кредиту. В умовах угод з викори-
станням мезонінної заборгованості, як правило, 70 % — це частка
іпотечного кредиту, 5—25 % — частка мезонінної заборгованос-
ті, а інше — частка власного капіталу. На відміну від іпотечного
кредиту, у випадку непогашення девелопером кредиту, кредитор
отримує частку власного капіталу у проекті. Це короткострокові
кредити, за якими відсоткові ставки вищі на 2—3 %, ніж звичайні
ставки по кредиту. Такі кредити дають можливість не залучати
додатковий власний капітал, який для девелоперської компанії є
дорогим за рахунок ризикованості самого проекту [3, 4].
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Форвардне фінансування девелоперського проекту належить
до нових інструментів фінансування проектів. Суть цього фінан-
сового інструменту полягає у тому, що інвестор фінансує будів-
ництво об’єкту під визначений відсоток, а потім після завершен-
ня будівництва та здачі в оренду викупає об’єкт за попередньо
обумовленою ставкою капіталізації. Варто зазначити, що така
схема є прийнятною для девелоперських компаній, які мають на
меті продати проект одразу ж після зведення об’єкту нерухомос-
ті. Не зважаючи на новизну схеми, вона є досить популярною як
серед девелоперських компаній. Це пояснюється тим, що форвар-
дні контракти належать до таких, що не передбачають реєстрації
на фондовій біржі. І, значить, зменшують витрати на залучення
капіталу [6, с. 45].
Якщо форвардний контракт — це зобов’язання викупу базово-
го активу по ціні (ставці капіталізації) попередньо зазначеній, то
опціон — це право купівлі базового активу. Така мобільність оп-
ціону робить його привабливішим в порівнянні з іншими дерива-
тивами. Наразі використовують такі опціони, які враховують зро-
стання цін на земельні ділянки та об’єктів нерухомості. Зазвичай,
такий фінансовий інструмент враховує інтереси як девелоперсь-
кої компанії, так і інвестора та будівельної компанії. Використо-
вуючи опціон, девелопери отримують гарантії, які передбачають
виконання в строк будівельно-монтажних робіт; інвестор — за-
безпечення прибутків від вкладених коштів; будівельні організа-
ції — отримання вчасної оплати їх послуг [5, с. 35].
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